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卒業論文要約
CSR の展開と企業価値の創造
岡﨑　楓
序 論
　 こ の 論 文 の テ ー マ は、CSR と 企 業 価 値 の 関 連 性 を 明 ら か に す る こ と で あ る。
　 近 年、CSR 活 動 は、 企 業 が 社 会 で 存 続 し て い く た め に、 多 く の 企 業 で な く て は
な ら な い も の と な っ て い る。 企 業 価 値 と は、一 般 的 に 平 た く 言 え ば、会 社 の 値 段、
つ ま り 会 社 の 価 値 を 金 額 で 表 し た も の で あ る。 し か し、 近 年 で は、 財 務 的 な 意 味
だ け で は な い 広 い 意 味 で の 企 業 価 値 が 注 目 さ れ、 認 め ら れ て き て い る。 こ の 論 文
で は、企 業 の CSR 活 動 が 企 業 価 値 の 創 造 に つ な が っ て い る と い う こ と を 明 ら か に
し て い く。
　
第 １ 章 　CSR（Corporate Social Responsibility） と 核 と な る 概 念
第 １ 節 　CSR
■ CSR の 定 義
　CSR と は Corporate Social Responsibility の 略 称 で あ り、 日 本 で は 「企 業 の 社 会 的
責 任」 と 言 わ れ て い る も の で あ る。 企 業 は、 企 業 活 動 を す る 上 で、 多 く の ス テ ー
ク ホ ル ダ ー （株 主・投 資 家・消 費 者・取 引 先・従 業 員・地 域 社 会・地 球 環 境 な ど）
と 関 わ る。 企 業 の 責 任 を、 従 来 の 収 益 を 上 げ 配 当 を 維 持 し、 法 令 を 遵 守 す る だ け
で な く、 環 境 へ の 配 慮、 地 域 社 会 へ の 貢 献 な ど、 ス テ ー ク ホ ル ダ ー に ま で 広 げ た
考 え 方 で あ る。CSR の 定 義 は 多 様 で あ り、 明 確 で な い と も 言 わ れ て い る。 企 業 と
ス テ ー ク ホ ル ダ ー の 関 係 は、 経 済 発 展 に 応 じ て 拡 大 し て い る と さ れ る。 始 め は、
消 費 者 だ け で あ っ た ス テ ー ク ホ ル ダ ー が、 徐 々 に 従 業 員 や 投 資 家 も 対 象 と な り、
現 代 で は 地 域 社 会 や 地 球 環 境 ま で 拡 大 し て い る。
　
第 ２ 節 　 核 と な る 概 念
■ コ ー ポ レ ー ト ・ ガ バ ナ ン ス 　
　 企 業 が ど の よ う に 経 営 さ れ て い る か を ス テ ー ク ホ ル ダ ー が 監 視 し 影 響 を 与 え る
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仕 組 み で あ る と い え る。OECD は、コ ー ポ レ ー ト・ガ バ ナ ン ス の 何 た る か に つ い て、
① 経 済 効 率 性 を 改 善 し、 成 長 を 促 進 し、 投 資 家 の 信 頼 を 高 め る う え で の ひ と つ の
重 要 な 要 素 ② 会 社 経 営 陣、 取 締 役 会、 株 主 お よ び ス テ ー ク ホ ル ダ ー 間 の 一 連 の 関
係 に 関 わ る も の ③ 会 社 の 目 標 を 設 定 し 目 標 を 達 成 す る た め の 手 段 や 会 社 業 績 を 監
視 す る た め の 手 段 を 決 定 す る 仕 組 み を 決 定 す る も の、 と 整 理 し て い る。 ま た、 企
業 不 祥 事 を 撲 滅 す る た め に、 コ ー ポ レ ー ト・ガ バ ナ ン ス を 強 化 す る と い う 考 え は、
CSR の 目 的 に も 合 致 し て お り、CSR と コ ー ポ レ ー ト ・ ガ バ ナ ン ス は 切 っ て も 切 り
離 せ な い 関 係 で あ る。
■ 環 境 ・ 社 会 の 持 続 可 能 性
　CSR に 取 り 組 み 始 め た 先 進 企 業 の 間 で は、 環 境 問 題 に 対 す る 取 り 組 み は 企 業 と
し て や っ て い て 当 た り 前、 と 認 識 さ れ て い る こ と が 多 い。CSR の 高 ま り の 背 景 に
は、 地 球 環 境 の 破 壊 が 予 想 外 の テ ン ポ で 進 行 し て い る こ と が あ る。
　 環 境 問 題 や 社 会 問 題 を 語 る 際 に、「持 続 可 能 性」 と い う キ ー ワ ー ド が 重 要 に な っ
て い る。 経 済 社 会 の 発 展 は、 途 上 国 を 含 む 人 間 社 会 全 体 と 地 球 環 境 が 健 全 な 状 態
を 持 続 で き る 範 囲 で 進 め ら れ ね ば な ら な い、 と い う 考 え 方 で あ る。 こ の よ う に、
企 業 と 持 続 可 能 性 の 関 係 は、 企 業 行 動 が 社 会 ・ 環 境 の 持 続 可 能 性 に ど う 影 響 す る
か、 と い う 視 点 か ら 語 ら れ て い た。 そ し て、 持 続 可 能 性 の 観 点 か ら 企 業 を 評 価 す
る た め に 提 案 さ れ た の が、「ト リ プ ル ボ ト ム ラ イ ン」 で あ る。 従 来、 企 業 は、 財
務 パ フ ォ ー マ ン ス を 中 心 に 評 価 さ れ て い た が 持 続 可 能 性 の 点 か ら 評 価 す る た め に
は、 こ れ に 環 境、 社 会 の 2 つ の パ フ ォ ー マ ン ス か ら の 評 価 を 加 え た 3 つ の ボ ト
ム ラ イ ン を 公 開 し な け れ ば な ら な い、 と い う 意 味 で あ る。 ま た、 環 境 ・ 社 会 の 持
続 可 能 性 に は、 生 物 多 様 性 ・ 生 態 系 保 護 が 重 要 で あ る と 考 え る。 生 物 多 様 性 の 低
下 や 喪 失 は、 そ れ ぞ れ の 地 域 の 自 然 を 特 徴 づ け て い た 生 物 が 減 少 し、 種 や 個 体 群
が 絶 滅 し、 生 態 系 が 人 工 的 で 単 純 な も の に 変 わ っ て い く こ と を 意 味 す る。CSR の
目 的 で あ る、 企 業 の 持 続 可 能 性 を 追 求 す る た め に は、 社 会 の 持 続 可 能 性 が 必 要 で
あ り、 社 会 の 持 続 可 能 性 を 追 求 す る に は、 生 物 多 様 性 に 代 表 さ れ る 生 態 系 の 持 続
可 能 性 が な け れ ば な ら な い。
■ 説 明 責 任
　 説 明 責 任 は、ス テ ー ク ホ ル ダ ー が 企 業 の CSR へ の 取 り 組 み を 監 視 す る た め の 重
要 な 考 え 方 で あ る。 企 業 は そ れ ぞ れ の ス テ ー ク ホ ル ダ ー に 対 し、 社 会 的 関 心 事 に
つ い て ど の よ う な 取 り 組 み を 行 っ て い る か を 説 明 す る こ と が 求 め ら れ て い る。 ま
た、 ス テ ー ク ホ ル ダ ー 側 か ら す れ ば、 説 明 責 任 の 存 在 を 足 が か り と し て、 企 業 か
ら 自 ら の 関 心 に 関 わ る さ ま ざ ま な 情 報 を 引 き 出 す こ と が 可 能 と な る。
　 説 明 責 任 を 適 切 に 果 た し た と い う た め に は、 企 業 は 単 に 情 報 を 開 示 す れ ば よ い
と い う わ け で は な い。 情 報 が 信 頼 で き る も の で あ る こ と、 ス テ ー ク ホ ル ダ ー の 求
め る 情 報 と し て 内 容 が 適 切 で あ る こ と な ど が 求 め ら れ る。 そ の よ う な、 開 示 さ れ
東京女子大学　経済研究　第 5号　2017
61
る 情 報 と し て 求 め ら れ る 属 性 に つ い て は、CSR に 関 す る 情 報 の 一 部 で あ る 環 境 報
告 書 が あ る が、 そ の ガ イ ド ラ イ ン で あ る、「環 境 報 告 書 ガ イ ド ラ イ ン （2012 年 度
版） 環 境 省」 で は、 目 的 適 合 性、 表 現 の 忠 実 性、 比 較 可 能 性、 理 解 容 易 性、 検 証
可 能 性、 適 時 性 の 6 点 が 挙 げ ら れ て い る。 ガ イ ド ラ イ ン で は、 こ れ ら は 環 境 報 告
に 期 待 さ れ る 機 能 を 満 た す た め に 必 要 不 可 欠 な 要 素 と さ れ て い る が、 こ れ は CSR
に お け る 説 明 責 任 を 果 た す た め の 情 報 開 示 に も 当 て は ま る と 考 え ら れ る。
第 ２ 章 　 企 業 価 値
第 １ 節 　 経 済 価 値 と し て の 企 業 価 値
　 企 業 価 値 と は 本 業 （事 業 と 投 融 資） が 将 来 生 み 出 す キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の こ と で
あ る。 ま た、 企 業 価 値 を 説 明 す る 際 に、 事 業 価 値 も 必 要 と な っ て く る。 事 業 価 値
と は 事 業 が 将 来 生 み 出 す キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の こ と で あ る。
　 代 表 的 な 価 値 評 価 手 法 に は、 将 来 の キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー で 現 在 価 値 に 割 り 戻 し て
把 握 す る DCF 法、 類 似 企 業 の 事 業 価 値 か ら 推 定 す る 類 似 企 業 比 較 法、 同 様 の M
＆ A 取 引 か ら 企 業 価 値 を 求 め る 類 似 取 引 法 が あ る。
第 ２ 節 　 多 元 的 な 企 業 価 値
　1990 年 代 に バ ブ ル 経 済 が 崩 壊 し た 後、 企 業 に 対 す る 見 方 が 多 元 化 し て い る。
多 元 的 企 業 価 値 が 志 向 さ れ る 背 景 と し て、 次 の よ う な 点 を あ げ ら れ る。
① 経 済 の グ ロ ー バ ル 化 の 流 れ の も と で、 欧 米 の 価 値 観 が 普 及、 環 境 維 持 や 
　 社 会 的 責 任 ・ 貢 献 の 必 要 性 が 認 識 さ れ る よ う に な っ た。
② 環 境 維 持、 女 性 労 働 の 活 用、 外 国 人 労 働 者 へ の 配 慮、CSR の 規 格 化 の 動 
　 向 に み ら れ る よ う に、 国 際 的 な 基 準、 条 約、 規 格 な ど が 増 大 し、 多 元 的
　 な 視 点 を も っ た 企 業 運 営 が 必 要 に な っ て き て い る。
③ NPO に よ る 企 業 監 視、 エ コ ・ フ ァ ン ド に よ る エ コ 投 資、 グ リ ー ン ・ コ ン
　 シ ュ ー マ ー に よ る 環 境 重 視 の 購 買、 社 会 一 般 に よ る 欠 陥 製 品 ・ 不 祥 事 の
　 隠 蔽 な ど に 対 す る 厳 し い 糾 弾 に み ら れ る よ う に 企 業 に 対 す る 圧 力 が 増 大
　 し て い る。
④ 製 品 の 差 別 化 が 簡 単 で な い 状 況 の も と で、 企 業 イ メ ー ジ の 向 上 が 製 品 競
　 争 力 の 要 因 と し て 重 要 に な っ て き た。 コ ー ポ レ ー ト ・ レ ピ ュ テ ー シ ョ ン
　 や ブ ラ ン ド の 研 究 に 関 心 が 向 け ら れ て い る の は こ の 現 れ で あ る。
　 第 1 節 で 述 べ た 企 業 価 値 を 投 資 家 や 株 主 を 大 き く 考 慮 し た 財 務 的 な 企 業 価 値
（概 念 式 ①） と し、 本 節 で 述 べ て い る 企 業 価 値 を 社 会 や 環 境 な ど を 考 慮 し た 多 元
的 な 企 業 価 値 （概 念 式 ②） と し、 そ れ ぞ れ 概 念 式 で 示 す と、 企 業 価 値 の 関 係 は 次
の よ う に な る。
　 　    概 念 式 ① 　 ： 　 企 業 価 値 ＝ 株 主 価 値 ＝ 発 行 株 式 の 時 価 総 額
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　 　    概 念 式 ② 　 ： 　 企 業 価 値 ＝ 株 主 価 値 ＋ 非 株 主 価 値
　 ま た、 概 念 式 ② を 置 き 換 え る と 以 下 の よ う な 式 に な る と 考 え る。
            企 業 価 値 ＝ 株 主 価 値 ＋ 債 権 者 価 値 ＋ 従 業 員 価 値 ＋ 取 引 関 係 者 価 値 ・ ・ ・
                                 ＋ 顧 客 価 値 ＋ 地 域 住 民 価 値 ＋ 地 球 環 境 価 値
　 株 主 だ け を 考 慮 し た よ う な 経 済 価 値 と し て の 企 業 価 値 で は な く、 従 業 員 や 取 引
先、 顧 客、 地 球 環 境 な ど 多 く の ス テ ー ク ホ ル ダ ー の 価 値 を 考 慮 し 企 業 価 値 を は か
る、 多 元 的 な 企 業 価 値 が 企 業 価 値 向 上 や 企 業 が 持 続 的 に 成 長 し て い く た め に 求 め
ら れ る と 考 え ら れ る。
第 ３ 章 　CSR 事 例 １ ～ 株 式 会 社 東 芝 ～
　
　 株 式 会 社 東 芝 は、 東 京 に 本 社 を 置 く 大 手 総 合 電 機 メ ー カ ー で あ る。 東 芝 グ ル ー
プ は、2003 年 か ら CSR を 推 進 す る 組 織 を 設 置 し、 全 グ ル ー プ の 推 進 体 制 を 整 備
し て い る。CSR 担 当 役 員 を は じ め、 関 係 役 員 で 構 成 す る CSR 推 進 委 員 会 を 年 1 回
開 催 し、 東 芝 グ ル ー プ の 活 動 方 針 を 審 議 ・ 決 定 し て い る。 ま た、CSR 関 連 団 体 へ
の 参 加 を 積 極 的 に 行 っ て い る。 説 明 責 任 の 点 で は、 東 芝 は 「CSR レ ポ ー ト 」 を
2004 年 か ら 毎 年 発 行 し て い る。 こ の CSR レ ポ ー ト は、 日 本 語 版 の 他 に 英 語 版 や
中 国 版 が 発 行 さ れ て お り、 言 語 の 違 う ス テ ー ク ホ ル ダ ー に、 よ り 明 確 に 説 明 責 任
を 果 た そ う と 努 力 し て い る 点 が 評 価 で き る。 し か し、CSR ラ ン キ ン グ で も 上 位 に
ラ ン ク イ ン す る 東 芝 が 不 適 切 会 計 問 題 を 起 こ し た。 不 適 切 会 計 問 題 と は、2008
年 4 月 ～ 2014 年 12 月 ま で の 期 間 で 利 益 を 水 増 し す る 不 正 会 計 を 行 っ て い た こ
と が 発 覚 し た 問 題 で あ る。 利 益 操 作 は 6 年 9 カ 月 間 で 計 1562 億 円 に の ぼ る。 不
適 切 な 会 計 を 実 施 し て い た 事 業 部 門 が 連 結 子 会 社 を 含 め 多 岐 に わ た っ て お り、 当
時 の 社 長 な ど 経 営 ト ッ プ が 不 適 切 な 会 計 処 理 に 関 わ っ て い た こ と が 判 明 し た。
表 1　 不 適 切 会 計 問 題 の 経 緯
2015 年 2 月 12 日 証券取引等監視委員会からの報告命令を受領。
2015 年 4 月 3 日 特別調査委員会設置（インフラ事業の不適切会計調査）。
2015 年 5 月 8 日 第三者委員会設置（インフラ事業調査）。
2015 年 5 月 22 日 調査対象に映像事業、パソコン事業、半導体事業を加える。
2015 年 6 月 12 日 自主チェック結果公表（修正金額 36 億円）。
2015 年 7 月 20 日 第三者委員会調査結果公表（修正金額計 1562 億円）。
2015 年 9 月 7 日
2015 年 3 月期連結決算を発表するとともに、2009 年 3 月期以降の
決算をすべて修正。
（株 式 会 社 東 芝 「不 適 切 会 計 問 題 へ の 対 応 に つ い て」 よ り 筆 者 作 成）
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　 い わ ゆ る 形 だ け の CSR が 行 わ れ て い た と い う こ と が 今 回 の 問 題 の ひ と つ の 原
因 と し て 考 え ら れ る。 株 式 会 社 東 芝 の 株 価 は、 第 三 者 委 員 会 が 設 置 さ れ た 2015
年 5 月 8 日 の 株 価 は 483.30 円 で あ っ た。 そ れ か ら 2015 年 11 月 末 ま で の 間 で 最
も 下 が っ て い る と き に は 2015 年 11 月 25 日 の 282.70 円 で あ る。 約 半 年 の 間 で
200 円 近 く 株 価 が 下 落 し て い る。
　 こ の よ う に、 今 回 の 不 適 切 会 計 問 題 は、CSR で も 重 要 視 さ れ て い る コ ー ポ レ ー
ト ・ ガ バ ナ ン ス が き ち ん と 統 制 さ れ て い な か っ た た め に、 結 果 と し て 株 価 下 落 と
い う 目 に 見 え る 形 で 株 式 会 社 東 芝 の 企 業 価 値 が 下 が っ て い る こ と が わ か る。 今 回
の 不 適 切 会 計 問 題 の 今 後 の 課 題 は、 関 与 し た 者 の 責 任 を 明 確 に し、 取 締 役 会 や 監
査 委 員 会 を き ち ん と 機 能 さ せ、 強 力 な 内 部 監 査 部 門 の 新 設 を す る こ と で あ る と 考
え る。
　
第 ４ 章 　CSR 事 例 ２ ～ ア オ イ ネ オ ン 株 式 会 社 ～
　
　 ア オ イ ネ オ ン 株 式 会 社 は、 東 京、 静 岡、 大 阪、 福 岡 を 拠 点 に 全 国 の 現 場 を 手 が
け て い る 看 板 の 企 画 製 作 会 社 で あ る。 表 札 か ら ビ ル の 屋 上 の 看 板 ま で、 街 で 見 か
け る サ イ ン、 看 板 は す べ て 扱 っ て い る。 看 板 の 色 や 形 だ け で は な く、 安 全・景 観・
環 境 配 慮 な ど 都 市 に 求 め ら れ る 課 題 を 解 決 す る た め の 工 夫 を 重 ね た サ ー ビ ス を 幅
広 く 提 供 し て い る 会 社 で あ る。
　CSR 活 動 の 特 徴 と し て、 大 き く 「CSR Challenge」 と 「CSR Standard」 の 2 つ に 分
け て 紹 介 さ れ て い る こ と が あ る。 本 論 文 で は、「CSR Challenge」 と し て 取 り 組 ま
れ て い る、「C・O・S®（ カ ー ボ ン ・ オ フ セ ッ ト ・ サ イ ン ）」 と 「 看 板 Dr® ＋ 看 板
Mgr®（看 板 ド ク タ ー ＋ 看 板 マ ネ ジ ャ ー）」 に つ い て 詳 し く 取 り 上 げ る。
■ 「C・O・S®（カ ー ボ ン ・ オ フ セ ッ ト ・ サ イ ン）」
　 都 市 景 観 に 配 慮 し た サ イ ン の 色 や 形 態 な ど の あ り 方 だ け で な く、 省 エ ネ 性 能 の
向 上 に 加 え、 看 板 点 灯 時 の CO2 排 出 を オ フ セ ッ ト し、 貢 献 性 の 高 い 環 境 保 全 活
動 を 実 現 す る こ と を 目 的 と し て い る。 第 三 者 に よ る カ ー ボ ン ・ オ フ セ ッ ト の 証 明
が さ れ て お り、 ① 省 エ ネ に 取 り 組 ん で い る か ② CO2 の 排 出 量 が 正 し く 算 出 さ れ
て い る か ③ 使 用 さ れ た 排 出 権 （ク レ ジ ッ ト） が 正 当 な も の か、の 3 つ を チ ェ ッ ク
項 目 と し て い る。こ れ ら の 項 目 を 満 た す と、特 定 非 営 利 活 動 法 人 ア ー ス ラ イ フ ネ ッ
ト ワ ー ク が 運 営 し て い る、 静 岡 県 地 球 温 暖 化 防 止 活 動 推 進 セ ン タ ー よ り、 カ ー ボ
ン ・ オ フ セ ッ ト 証 明 書 が 発 行 さ れ る。
■ 「看 板 Dr® ＋ 看 板 Mgr®（看 板 ド ク タ ー ＋ 看 板 マ ネ ジ ャ ー）」
　 看 板 を 掲 出 す る 顧 客 が 景 観 形 成 と 持 続 可 能 な 街 づ く り に 貢 献 で き る サ ー ビ ス を
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提 供 す る こ と を 目 的 と し て い る 診 断 管 理 サ ポ ー ト シ ス テ ム で あ る。 訓 練 さ れ た 検
査 員 が 様 々 な 検 査 機 器 や 特 許 取 得 の 検 査 方 法 に よ り 顧 客 の 看 板 を 検 査 ・ 診 断 し て
い る。 通 常 の 目 視 点 検 に 比 べ 調 査 の 精 度 が 格 段 に 高 く な り、 看 板 の 劣 化 状 況 や 欠
陥 を 早 期 に 発 見 す る こ と が 可 能 と な っ て い る。 看 板 ド ク タ ー で 更 新 さ れ た 最 新 の
情 報 を 顧 客 が WEB 上 で い つ で も 確 認 す る こ と が で き、 看 板 の 劣 化 状 況 に 適 し た
メ ン テ ナ ン ス 計 画 や 法 令 の 許 可 更 新 の 情 報 な ど、 様 々 な 管 理 業 務 を 支 援 す る。
　 以 上 に 挙 げ た、「C・O・S®」 と 「 看 板 Dr® ＋ 看 板 Mgr®」 は、 ア オ イ ネ オ ン 株
式 会 社 が 取 り 扱 う ネ オ ン や 看 板 に 関 わ る CSR 活 動 で あ り、 事 業 活 動 を 通 じ て CSR
活 動 を 行 っ て い る 取 り 組 み と し て 評 価 で き る。
　 こ の よ う な 事 業 に 関 連 し た CSR 活 動 を 行 っ て い る 企 業 は、日 本 で は ま だ 当 た り
前 と は な っ て い な い。CSR 活 動 そ の も の が 多 様 化 し て き て い る な か で、 今 後 ア オ
イ ネ オ ン 株 式 会 社 の よ う な 経 済 価 値 と し て の 企 業 価 値 だ け で は な い、 多 元 的 な 企
業 価 値 向 上 へ と つ な が る CSR へ の 取 り 組 み が 日 本 で も 増 え て い く こ と が 求 め ら れ
る。
第 ５ 章 　 海 外 企 業 に お け る CSR 事 例
■ 具 体 例 １ ～ フ ォ ル ク ス ・ ワ ー ゲ ン ～
　VW の 排 出 ガ ス 規 制 不 正 問 題 か ら CSR と 企 業 価 値 の 関 連 を 検 討 し て い く。VW は、
ド イ ツ に 本 社 を 置 き、 世 界 に 事 業 展 開 し て い る 自 動 車 メ ー カ ー で あ る。2015 年
9 月 18 日、VW の デ ィ ー ゼ ル 自 動 車 に、 排 ガ ス 試 験 の 時 だ け 排 ガ ス 量 を 減 ら す
違 法 な ソ フ ト ウ エ ア が 使 わ れ て い た と 米 環 境 保 護 庁 （EPA） に よ っ て 発 表 さ れ、
排 出 ガ ス 規 制 不 正 問 題 が 発 覚 し た。
　 地 球 温 暖 化 の 原 因 の ひ と つ と 言 わ れ て い る 自 動 車 の 排 ガ ス は、 排 ガ ス 規 制 が 定
め ら れ て い る。 し か し、 実 際 に 販 売 さ れ た VW の デ ィ ー ゼ ル 自 動 車 か ら は、 排 ガ
ス 規 制 値 を 最 大 で 約 40 倍 も 上 回 る 窒 素 酸 化 物 が 検 出 さ れ た。 ま た、 排 ガ ス 規 制
の 試 験 を 実 施 す る 時 の み、 排 ガ ス を 減 ら す 違 法 な ソ フ ト ウ エ ア が 使 わ れ て い た。
結 果 と し て、 不 正 対 象 の 車 は 世 界 で 1100 万 台 に の ぼ り、 リ コ ー ル 費 用 の 引 当 金
と し て 65 億 ユ ー ロ （ 約 8700 億 円 ） を 特 別 損 失 に 計 上 し て い る。VW は し っ か
り と 黒 字 を 保 っ て い た の に、 今 回 の 排 ガ ス 規 制 不 正 問 題 に よ り 赤 字 化 し て い る。
VW の 自 動 車 は、日 本 国 内 で も 販 売 さ れ て い る。日 本 で は 排 ガ ス 不 正 の 問 題 に な っ
た デ ィ ー ゼ ル 車 を 販 売 し て い な い が、 ブ ラ ン ド イ メ ー ジ の 悪 化 に よ る 消 費 者 離 れ
が 広 が っ て い る。 こ の よ う に、 不 正 問 題 に よ る 影 響 は、 問 題 と な っ た 車 を 販 売 し
て い な い 地 域 に ま で 広 が っ て い る。
　 以 上 か ら 分 か る よ う に、 企 業 が 長 い 間 築 い て き た ス テ ー ク ホ ル ダ ー か ら の 信 用
は、 一 度 起 こ し て し ま っ た 企 業 不 祥 事 に よ っ て 大 き く 失 っ て し ま う。
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■ 具 体 例 ２ ～ ペ ッ ト ス マ ー ト ～
　 ペ ッ ト ス マ ー ト は、1986 年 に 創 業 し た 北 米 最 大 の ペ ッ ト 製 品 と サ ー ビ ス の 小
売 店 で あ る。 ア メ リ カ と カ ナ ダ、プ エ ル ト リ コ に 約 1400 の 店 舗 が あ る。1994 年
に 犬 や 猫 の 販 売 を や め、 ホ ー ム レ ス の 犬 や 猫 の 命 を 救 う た め に 非 営 利 団 体 で あ る
ペ ッ ト ス マ ー ト ・ チ ャ リ テ ィ ー ズ を 設 立 し た。 ペ ッ ト ス マ ー ト で は、 犬 や 猫 を 救
う た め の 店 舗 内 ペ ッ ト 用 養 子 縁 組 セ ン タ ー を 無 償 で 提 供 し て い る。 地 域 の 動 物 福
祉 団 体 は、 こ の 店 舗 内 セ ン タ ー を ペ ッ ト ス マ ー ト の 従 業 員 と 共 同 運 営 し、100％
の 養 子 縁 組 手 数 料 を 受 領 し て い る。1994 年 の ペ ッ ト ス マ ー ト ・ チ ャ リ テ ィ ー ズ
設 立 か ら 2015 年 ま で の 間 に 600 万 以 上 の 養 子 縁 組 が 決 ま り、 ペ ッ ト の 命 を 救 っ
た。 今 日 で は、 日 々 1000 以 上 の ペ ッ ト の 命 を 救 っ て い る。
　 以 上 の よ う に、 ペ ッ ト ス マ ー ト は、 ペ ッ ト シ ョ ッ プ で あ り つ つ も 犬 や 猫 は 販 売
せ ず に 養 子 縁 組 セ ン タ ー を 設 置 し 命 を 救 う と い う CSR を 行 っ て い る。こ の 活 動 は、
CSR と い う 役 割 を 果 た し な が ら、 ペ ッ ト ス マ ー ト に 対 す る ス テ ー ク ホ ル ダ ー の 印
象 を 良 く し、結 果 と し て 企 業 価 値 向 上 の 一 因 を 担 っ て い る と 考 え る。ペ ッ ト ス マ ー
ト の CSR 事 例 か ら、 日 本 の 企 業 の CSR は ま だ 多 様 性 に 欠 け て お り、 海 外 の CSR
を 見 習 っ て い く べ き で あ る と い う こ と が 言 え る。
結 論
　
　CSR の 展 開 は 企 業 価 値 の 創 造 に つ な が る と い う こ と が 明 ら か に な っ た。 逆 に い
え ば、CSR が き ち ん と 行 わ れ て い な い と 企 業 価 値 低 下 の 恐 れ が あ る と い う こ と で
あ る。 今 後、企 業 に と っ て CSR の 展 開 は ま す ま す 重 要 な 位 置 付 け と な る と 考 え ら
れ る。 ま た、 名 ば か り で は な い、 企 業 の 事 業 活 動 に と っ て 意 味 の あ る CSR を 行 う
こ と で、 企 業 価 値 と の 関 係 も 強 く な る の で は な い か と 考 え る。
主 要 文 献 目 録 ・ 資 料
石 崎 忠 司 ・ 中 瀬 忠 和 編 著 (2007)『コ ー ポ レ ー ト ・ ガ バ ナ ン ス と 企 業 価 値』 中 央 大
学 出 版 部
岡 本 享 二 (2004)『CSR 入 門 ― 「企 業 の 社 会 的 責 任」 と は 何 か』 日 本 経 済 新 聞 社
古 賀 純 一 郎 (2005)『CSR の 最 前 線』NTT 出 版
コ ト ラ ー , フ ィ リ ッ プ、 デ ビ ッ ド・ヘ ッ セ キ エ ル、 ナ ン シ ー・R・リ ー ／ ハ ー バ ー
ド 社 会 起 業 大 会 ス タ デ ィ プ ロ グ ラ ム 訳 (2014)『グ ッ ド ワ ー ク ス ！』 東 洋 経 済 新 報
社
高 巌、 日 経 CSR プ ロ ジ ェ ク ト (2004)『CSR 企 業 価 値 を ど う 高 め る か』 日 本 経 済 新
聞 社
東京女子大学　経済研究　第 5号　2017
66
谷 本 寛 治 (2004)『CSR 経 営 企 業 の 社 会 的 責 任 と ス テ イ ク ホ ル ダ ー』 中 央 経 済 社
谷 本 寛 治 (2006)『CSR― 企 業 と 社 会 を 考 え る ―』NT T 出 版
ボ ー ゲ ル , デ ー ビ ッ ド ／ 小 松 由 紀 子 ・ 村 上 美 智 子 ・ 田 村 勝 省 訳 (2007)『企 業 の 社
会 的 責 任「CSR」の 徹 底 研 究 : 利 益 の 追 求 と 美 徳 の バ ラ ン ス - そ の 事 例 に よ る 検 証』
一 灯 舎
三 菱 UFJ リ サ ー チ & コ ン サ ル テ ィ ン グ CSR 研 究 プ ロ ジ ェ ク ト (2006)『決 定 版 わ
か る CSR 基 本 か ら 最 前 線 ま で』 同 文 舘 出 版
ア オ イ ネ オ ン 株 式 会 社 (2014)「CSR Report 2014」
（http://www.csr-japan.jp/reports/pagelist/?cscale=&rno=938　2015.11.17）
株 式 会 社 東 芝 「不 適 切 会 計 問 題 へ の 対 応 に つ い て」
（http://www.toshiba.co.jp/about/info-accounting/index_j.htm　2015.12.8）
経 済 産 業 省 (2013) ｢企 業 価 値 評 価｣
（http://www.meti.go.jp/report/downloadfiles/ji04_07_03.pdf　2015.11.14）
（指 導 教 員 ： 栗 田 啓 子）
